




























policy,  investment  decisions,  funding  decisions,  and 
financial performance on firm value. Using a quantitative 
research  approach,  data  were  collected  using 
documentation  techniques  form  company  financial 
reports.  The  research  sample  was  45  pharmaceutical 
companies  in  the  Indonesia  Stock  Exchange  used  the 
purposive  sampling  technique,  while  data  analysis  and 
hypothesis  testing used Multiple Linear Regression. The 
results  of  the  analysis  show  that  dividend  policy, 




Abstrak:  Penelitian  bertujuan  menganalisis  pengaruh 
kebijakan  deviden,  keputusan  investasi,  keputusan 
pendanaan,  dan  kinerja  keuangan  terhadap  nilai 
perusahaan.  Menggunakan  pendekatan  penelitian 
kuantitatif, data dikumpulkan dengan teknik dokumentasi 
berupa  laporan  keuangan  perusahaan.  Sampel  penelitian 
sebanyak 45 perusahaan Farmasi di Bursa Efek  Indonesia, 
diambil  dengan  teknik  purposive  sampling,  sedangkan 
analisis  data  dan  pengujian  hipotesis  menggunakan 
Regresi  Linier  Berganda.  Hasil  analisis  menunjukkan 
bahwa kebijakan deviden, keputusan investasi, dan kinerja 
keuangan  berpengaruh positif  terhadap nilai perusahaan, 






perusahaan  lain  di  antaranya  dengan  penentuan  strategi,  penemuan  ide  baru, 




perusahaan  salah  satu  cara  yang  ditempuh  adalah  dengan menerbitkan  saham  di 
pasar modal  (Hestinoviana,  2013). Melalui    fungsi‐fungsi manajemen,  perusahaan 
akan mencapai nilai perusahaan yang optimal. Nilai perusahaan akan dipengaruhi 
oleh  satu  keputusan  keuangan  yang  diambil  sehingga mempengaruhi  keputusan 
keuangan lainnya (Afzal & Rohman, 2012). 
Saat  ini  terjadi penurunan pendapatan pada perusahaan  farmasi,  salah  satu 
penyebabnya  adalah  upaya  Badan  Penyelenggaran  Jaminan  Sosial  (BPJS)  untuk 
menekan  biaya  pengobatan  dengan merekomendasikan  penggunaan  obat  generik 
sebagaimana  disarankan  oleh  Ketua  Ikatan  Apoteker  Indonesia  (IAI)  Daerah 
Istimewa  Yogyakarta.    Pertumbuhan  pasar  farmasi  Indonesia  tahun  2016  sebesar 
USD  4,6  Miliar  dengan  tingkat  konsumsi  per  kapita  sekitar  11,8%  (USD  19). 
Pertumbuhan  ini hanya dicapai perusahaan  farmasi  skala  besar,  sedangkan untuk 
perusahaan  farmasi  menengah  ke  bawah  tetap  mengalami  kesulitan  dalam 
mempromosikan produknya (Amr, 2016). 
Banyak  faktor  yang  berpengaruh  terhadap  nilai  perusahaan  meliputi 
kebijakan  deviden,  keputusan  investasi,  keputusan  pendanaan  dan  kinerja 
keuangan.    Tujuan  penelitian  ini  untuk mengetahui  pengaruh  kebijakan  deviden, 





seharusnya  pemilik  menyampaikan  sinyal‐sinyal  kegagalan  atau  keberhasilan 





Peluang  investasi  sangat mempengaruhi  nilai  perusahaan  yang  diukur  dari 
nilai pasar saham. Pertumbuhan perusahaan akan memberikan sinyal positif tentang 
adanya  peluang  investasi  perusahaan  dimasa  mendatang.  Harga  saham  akan 




Sudana  (2011)  menjelaskan  bahwa  salah  satu  bagian  pembelanjaan 
perusahaan  adalah  dari  kebijakan  deviden  yang  berkaitan  dengan  pembelanjaan 














Menurut  Martono  &  Harjito  (2011)  keputusan  pendanaan  menyangkut 
penetapan sumber dana dalam rangka pembiayaan investasi. Sumber dana tersebut 
dapat  bersumber  dari  utang  jangka  pendek  maupun  utang  jangka  panjang,  dan 
modal sendiri. Kemudian menyangkut struktur modal yang optimum diambil oleh 









Menurut  signaling  theory menjelaskan  bahwa  perusahaan  harus memberika 
sinyal  kepada  investor  melalui  laporan  keuangan.  Perusahaan  akan  cenderung 
menghindari  penjualan  saham  dan  berupaya  mencari  modal  baru  dengan  cara 
penggunaan  utang  jika  perusahaan  memiliki  prospek  yang  menguntungkan. 
Menurut  Martono  &  Harjito  (2011),  kebijakan  dividen  merupakan  kebijakan 
perusahaan  untuk membagikan  laba  yang  diperoleh  dalam  bentuk  deviden  atau 
menahan  laba  sebagai  tambahan modal bagi perusahaan dalam  rangka membiayai 
investasi dimasa yang akan datang. Menurut Sartini & Purbawangsa (2014) kebijakan 
dividen akan mempengaruhi nilai perusahaan, semakin tinggi pembayaran deviden 





return  dan  resiko  investasi  yang  harus  ditanggung  perusahaan,  jika  perusahaan 
mengharapkan  return  yang  tinggi  maka  resiko  yang  dihadapi  perusahaan    juga 
tinggi.  Brigham  &  Houston  (2011)  menyatakan  bahwa  tindakan  yang  diambil 
investor mempengaruhi pandangan investor terhadap prospek perusahaan. Menurut 
Ningsih  &  Indarti  (2010)  nilai  perusahaan  akan  meningkat  jika  perusahaan 












memberikan  sinyal  kepada  semua  pihak  yang  membaca  laporan  keuangan. 
Rakhimsyah  &  Gunawan  (2011)  menjelaskan  bahwa  keputusan  pendanaan  yang 








Brigham  &  Houston  (2011)  menjelaskan  bahwa  perusahaan  akan 
menunjukkan keberhasilan manajemen dalam kinerjanya melalui laporan keuangan. 
Kinerja  keuangan  yang menunjukkan  kondisi  keuangan  perusahaan  dapat  dilihat 
melalui  laporan  keuangan  (Purba,  2019).  Penelitian  Nofrita  (2013)  menjelaskan 
bahwa nilai perusahaan yang diukur dari PBV dipengaruhi oleh kinerja keuangan. 
Kinerja  keuangan  akan  menarik  investor  untuk  menanam  modalnya  pada 
perusahaan karena  investor mengharapkan  return yang  tinggi. Return yang  tinggi 







pengumpulan  data  dokumentasi,  berupa  laporan  keuangan  perusahaan.  Sampel 










perusahaan  diukur  dengan  skala  ratio  dan  persen  (%).  Rumus menghitung  nilai 
perusahaan sebagai berikut (Husnan, 2012): 
𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒   
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 




Kebijakan  deviden  diukur  dengan  Deviden  Payout  Ratio  merupakan  hasil 
perbandingan  antara  besarnya  dividen  dengan  laba  yang  tersedia  bagi  para 
pemegang  saham  biasa. Kebijakan  deviden  diukur  dengan  skala  ratio  dan  satuan 









terhadap  kemampuan  perusahaan  dalam menghasilkan  laba. Keputusan  investasi 
diukur  dengan  skala  ratio  dan  satuan  persen  (%).  Rumus menghitung  keputusan 
investasi sebagai berikut (Munawir, 2014):  
𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜    





Keputusan  pendanaan  diukur  dari  Debt  to  Equity  Ratio  merupakan 
perbandingan  antara pendanaan yang berasal dari utang dengan pendanaan  yang 
berasal  dari  ekuitas. Keputusan  pendanaan  diukur  dengan  skala  ratio  dan  satuan 
persen  (%). Rumus menghitung keputusan pendanaan  sebagai berikut    (Munawir, 
2014): 






Kinerja  keuangan  diukur  dari Return  on Asset merefleksikan  besarnya  hasil 
yang  diperoleh  dari  sumberdaya  yang  ditanamkan  perusahaan. Kinerja  keuangan 
diukur  dengan  skala  ratio  dan  satuan  persen  (%).  Rumus  menghitung  kinerja 
keuangan sebagai berikut  (Munawir, 2014):  
𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑂𝑛 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 










yang diukur dengan  price  to  bokk value  (PBV)  rata‐rata  sebesar 3.05 artinya  sebesar 
3.05%  market  value  suatu  saham  dihargai  dari  book  value‐nya.  Nilai  perusahaan 
mencerminkan  fluktuasi  dari  harga  saham.    Rata‐rata  kebijakan  deviden  yang 
diproksikan  dengan  deviden  payout  ratio  (DPR)  sebesar  0.14  artinya  pembagian 
deviden perusahaan  sebesar  0.14%  sehingga mencerminkan  suatu keputusan yang 
akan  diambil  perusahaan  untuk  melakukan  investasi  atau  membaikan  kepada 
investor dari laba yang diperoleh perusahaan.  
Rata‐rata  keputusan  investasi  diukur  dari  price  earning  ratio  (PER)  adalah 
sebesar  18.29  artinya  harga  saham  dinilai  sebesar  18.29%  terhadap  kelipatan  dari 
Earnings.  Rata‐rata  keputusan  pendanaan  diukur  dari  debt  to  equity  ratio  (DER) 
sebesar  1.41  artinya  utang  perusahaan  dibiayai  sebesar  1.41%  dari  modalnya, 






  Data yang dianalisis  telah memenuhi asumsi klasik yang  terdiri dari asumsi 
data berdistribusi normal, ditunjukkan dari grafik Normal P‐P Plot dimana sebaran 
data  disekitar  garis  diagonal  dan  arahnya  mengikuti  garis  diagonal.  Selanjutnya 
untuk  uji  asumsi  heteroskedastisitas  menggunakan  Scaterplot,  dimana  data 
menyebar di atas secara acak di bawah angka 0 pada sumbu Y sehingga tidak terjadi 
heterokedastisitas.  Pengujian multikolinieritas menggunakan  kriteria  nilai  Variance 
Inflation Factor (VIF), dimana dari hasil analisis diperoleh nilai VIF lebih kecil dari 10, 
jadi  tidak  terjadi  multikolinieritas  dalam  model  regresi.    Uji  Autokorelasi 
menggunakan Durbin Watson  Test,  berdasarkan  hasil  analisis  data  diperoleh  nilai 
Durbin Watson sebesar 1,778. hal  ini menunjukkan bahwa nilai durbin watson diatas 
nilai  du  dan  kurang  dari  nilai    4‐du,  du  <  dw<  4‐du  (1,720  <  1,778  <  2,280)  dan 
dinyatakan  tidak  ada  autokorelasi. Hasil  analisis  regresi  linier  berganda  disajikan 
pada tabel 1. 
Kebijakan deviden mempunyai koefisien  regresi positif  sebesar 7,493 hal  ini 




menunjukkan bahwa keputusan  investasi memiliki pengaruh  searah  terhadap nilai 











Kebijakan Deviden (DPR)  7,493  2,128  0,040  Signifikan 
Keputusan investasi (PER)  0,203  10,164  0,000  Signifikan 
Keputusan pendanaan (DER)  ‐0,018  ‐0,249  0,805  Tidak Signifikan 






ini  menunjukkan  bahwa  keputusan  pendanaan  memiliki  pengaruh  berlawanan 
dengan nilai perusahaan,  setiap kenaikan DER sebesar 1 persen akan menyebabkan 
penurunan PBV atau nilai perusahaan sebesar 0,018%. 
Kinerja  keuangan mempunyai  koefisien  regresi  positif  sebesar  0,077  hal  ini 
menunjukkan  bahwa  kinerja  keuangan  memiliki  pengaruh  searah  dengan  nilai 
perusahaan,  setiap kenaikan ROE sebesar 1 persen akan menyebabkan peningkatan 
PBV atau nilai perusahaan sebesar 0,077%.  
Kemampuan  model  dalam  menjelaskan  variasi  seluruh  variabel  bebas 
terhadap  nilai  perusahaan  dilihat  dari  nilai  R2  yaitu  sebesar  0,755.  Maka  dapat 
dinyatakan bahwa perubahan nilai perusahaan sebesar 75,5% dapat dijelaskan oleh 
deviden payout ratio (DPR), price earning ratio (PER), debt to equity ratio (DER), return on 








deviden  dalam  bentuk  peningkatan  Deviden  Payout  Ratio  akan  menyebabkan 
peningkatan nilai perusahaan dan sebaliknya. Temuan ini menunjukkan  jika bahwa 
kebijakan  deviden  yang  dibayar  oleh  perusahaan  semakin  tinggi  akan  menjadi 
motivasi bagi  investor untuk membeli  saham, dengan harapan  saham memberikan 
return  yang  tinggi  bagi  investor,  semakin  tinggi  harga  saham menyebabkan  nilai 
perusahaan meningkat. 
Hal  ini  sesuai  dengan  hasil  penelitian  Sartini  &  Purbawangsa  (2014)  yang 
menunjukkan  bahwa  nilai  perusahaan  dipengaruhi  oleh  kebijakan  dividen. 








Hasil  analisis  menjelaskan  bahwa  nilai  perusahaan  dipengaruhi  oleh 
keputusan  investasi,  dan  pengaruhnya  positif.  Price  earning  ratio  sebagai  proksi 
keputusan  investasi  mencerminkan  apresiasi  pasar  terhadap  kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba juga semakin tinggi.  Kemampuan perusahaan 
menghasilkan  laba  akan meningkatkan  harga  saham  sehingga meningkatkan  nilai 
perusahaan. 
Temuan  ini  sejalan dengan penelitian Ningsih &  Indarti  (2010) menyatakan 
bahwa  perusahaan  yang melakukan  investasi  akan  memberikan  nilai  yang  lebih 
besar  dibanding  nilai  investasi  yang  dilakukan  sekarang,  oleh  karena  itu  nilai 






signifikan  terhadap  nilai  perusahaan.  Debt  to  Equity  Ratio  sebagai  pengukur 
keputusan pendanaan merupakan  rasio antara pendanaan yang berasal dari utang 
dibanding pendanaan yang berasal dari ekuitas.   Besar kecilnya utang perusahaan 
sektor  farmasi  tidak memberikan  efek  terhadap  nilai  perusahaan,  karena  investor 
cenderung  lebih  melihat  bagaimana  perusahaan  dapat  bertanggung  jawab  atas 
pengelolaan dana yang diinvestasikan oleh investor. 
Temuan  ini bertentangan dengan penelitian Rakhimsyah & Gunawan  (2011) 
yang  menyatakan  bahwa  keputusan  pendanaan  akan  mencerminkan  utang 
perusahaan  yang  tinggi  dijadikan  sebagai  modal  perusahaan  untuk  operasi 
perusahaan  sehingga menghasilkan  keuntungan  yang  tinggi  dan  nilai  perusahaan 
akan meningkat. 
Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan 
Hasil  analisis  menunjukkan  bahwa  kinerja  keuangan  berpengaruh  positif 
dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Peningkatan Return on Asset sebagai proksi 
kinerja  keuangan  merefleksikan  besarnya  hasil  yang  diperoleh  dari  sumberdaya 
yang  ditanamkan  ke  perusahaan,  apabila  besar  hasil  yang  akan  diperoleh maka 
menjadi  motivasi  bagi  investor  untuk  membeli  saham,  maka  akan  terjadi 
peningkatan  nilai  perusahaan.    Jika  perusahaan  sektor  farmasi  memiliki  kinerja 







kinerja  perusahaan  yang  diukur  dari  ROA  akan  mempengaruhi  secara  positif 
terhadap  nilai  perusahaan.  Tingginya  kinerja  keuangan  akan menjadi  daya  tarik 





Berdasarkan  hasil  penelitian  dapat  disimpulkan  bahwa  faktor‐faktor  yang 
mempengaruhi nilai perusahaan  farmasi di Bursa Efek  Indonesia adalah kebijakan 
deviden,  keputusan  investasi,  dan  kinerja  keuangan,  sedangkan  keputusan 
pendanaan ternyata tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Kebijakan deviden yang 
dibayar  perusahaan  menyebabkan  semakin  tinggi  harga  saham  sehingga  nilai 
perusahaan  meningkat,  demikian  juga  keputusan  investasi  akan  mencerminkan 
kemampuan  perusahaan menghasilkan  laba,   mampu meningkatkan  harga  saham 
sehingga  meningkatkan  nilai  perusahaan.  Kinerja  keuangan  yang  baik  di  mata 
investor  akan meningkatkan harga  saham,  sehingga berdampak pada peningkatan 
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